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POLITICA ECONOMICA 
COLOMBIA EN LA SEGUNDA MITAD DE 
LA DECADA DE LOS A~OS 80 
Conferencia dictada por el doctor Hugo Palacios 
Mejia, Gerente General del Banco de la República, 
duran te el almuerzo ofrecido por la asociación colombo-
americana•. 
1.-Introducción: 
Quiero agradecer a todos ustedes, amigos, su inte-
rés por Colombia. Interés que, pueden estar seguros, 
corresponde a nuestra admiración y afecto por los 
Estados Unidos de América. 
Permítanme una referencia personal: tengo los 
mejores sentimientos hacia este país, porque aquí 
recibí la oportunidad de hacer estudios de post-
grado en economía, como becario fullbright; 
porque aquí nació uno de mis hijos; porque trabajé 
aquí dos años, en el Banco Interamericano de Desa-
rrollo, y porque en todas esas oportunidades tuve el 
privilegio de recibir la amistad y el apoyo de muchos 
americanos, y tuve el ejemplo de su dedicación al 
trabajo, de su sentido empresarial, de su respeto por 
las opiniones de los demás, y de su continua y pro-
funda vivencia democrática. 
Me siento muy orgullo o de hablar en nombre de 
Colombia. Mi país tiene una Constitución casi cente-
naria, una vocación democrática y legalista ejem-
plar, y una población emprendedora. Gracias a ello, 
en los últimos 34 años los colombianos hemos tenido 
progresos substanciales en el campo económico y 
social. En efecto, en 1950 los colombianos teníamos 
una expectativa de vida de 49 años, y hoy es de 64; 
en 1950, 50% de los colombianos éramos analfabetos, 
y el analfabetismo hoy a descendido a un 15%; en 
1950 los colombianos derivaban el 70% de su ingre-
so de actividades rurales, y hoy obtienen el 70% 
de su ingreso de la industria, el comercio y los 
servicios. 
Los colombianos estamos dispuestos a dialogar 
sobre todas las materias relativas a la organización 
politica y al cambio social, y excepcionalmente lo 
hemos hecho inclusive con quienes buscaron ese 
cambio por fuera de la ley. Así, en mi país, como en 
muchos otros, ha habido cierta actividad guerrillera 
durante varios años. Pero hace unas pocas semanas 
ha sido posible llegar a un acuerdo de paz con la 
mayoría de los grupos alzados en armas, para bus-
car dentro de las instituciones nuevas soluciones a 
los problemas sociales. 
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Deseo, pues, hablarles sobre ese país al cual uste-
des y yo queremos: Colombia, y relatarles, con toda 
franqueza, nuestras dificultades en el campo eco-
nómico, pero también nuestros logros. Todo dentro 
de un gran sentido de esperanza y optimismo. 
Les explicaré, en primer término, el origen de 
nuestras dificultades en el sector externo de la eco-
nomía; expondré luego la estrategia de ajuste que se 
adoptó desde finales de 1982, y les manifestaré por 
qué se quiso que ese ajuste fuera gradual, y cuáles 
eran los supuestos sobre los cuales se fundaba esa 
estrategia. Señalaré los resultados positivos que ella 
produjo y, al mismo tiempo, las dificultades fiscales, 
monetarias y de financiamiento que cambiaron par-
cialmente los resultados esperados. Les referiré en 
seguida nuestro objetivo cambiario, los sacrificios 
que se están haciendo y los que deben hacerse para 
acelerar el ajuste y alcanzar aquél. Y mostraré, por 
último, que estas dificultades son transitorias, entre 
otras razones que quizás no eran muy claras hace 
unos meses, porque Colombia está a punto de comen-
zar a explotar carbón y petróleo en una escala tal 
que alterará, en forma substancial y positiva, la 
estructura de su sector externo. 
11.-Evolución reciente de la economia 
colombiana 
Colombia tuvo un crecimiento acelerado en la 
década de los años setenta. En efecto, al comenzar ese 
período se decidió impulsar la formación de ahorro 
con el sistema UP AC, garantizando tasas de interés 
reales positivas para los ahorradores y orientando 
los recursos respectivos hacia la construcción; al 
mismo tiempo, se estimularon las exportaciones y el 
país pudo aprovechar el dinamismo que prevalecía 
en la economía mundial. Más tarde, hacia la mitad 
de la década, las heladas brasileñas produjeron una 
bonanza cafetera que permitió fortalecer, como 
nunca, las reservas internacionales del país. Durante 
todo ese tiempo, se manejó con prudencia el endeu-
damiento externo; se prefirió, con pocas excepcio-
nes, acudir a entidades multinacionales antes que a 
los bancos comerciales y se desalentó el endeuda-
miento externo privado. 
• Dentro del programa "Diálogo con colombianos ilustres". realizado en 
Nueva York . octubre lo. de 1984. 
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Al comenzar la década de los afios ochenta las 
cosas cambiaron. Los países industrializados se 
comprometieron, en buena hora, en una lucha fron-
tal contra la inflación. Sin embargo, su esfuerzo se 
tradujo inicialmente en una recesión internacional, 
y en altísimas tasas de interés. Ni ellos, ni los países 
en desarrollo, crearon mecanismos de transición 
para atenuar el impacto que sobre estos últimos 
habría de tener el esfuerzo de ajuste de los países 
más ricos. Algunos paises en desarrollo persevera-
ron en politicas cambiarías, fiscales y monetarias 
incompatibles con las nuevas circunstancias. Colom-
bia fue una de las víctimas. Así, por ejemplo, tuvo 
saldo positivo en la cuenta corriente de su balanza 
cambiaría desde 1975, y en 1979 ese saldo alcanzó la 
cifra más alta de su historia: US$ 1.155 millones. 
Pero en 1980 el saldo tuvo un descenso de 35%, y en 
1981 el descenso se convirtió en caída vertiginosa, 
porque el superávit se tornó en déficit, y la cuantía 
de éste fue enorme: US$ 655 millones. Sin embargo, 
a partir de 1979 el país había abierto de nuevo, masi-
vamente, las puertas al crédito externo, y en 1979, 
1980 y 1981 recibió ingresos crecientes de recursos 
externos, buena parte de ellos facilitados por los 
bancos comerciales y dirigidos al sector público. Por 
tal motivo, a pesar del deterioro agudo en la cuenta 
corriente de la balanza cambiaría, las reservas 
internacionales CQntinuaron aumentando hasta lle-
gar en 1981 al nivel de US$ 5.630 millones, el más 
alto de nuestra historia. 
En el campo fiscal hubo una evolución parecida. 
Después de tener superávit durante 1976, 1977 y 
1978, el Gobierno Central tuvo déficit en 1979 (0.8% 
del producto interno bruto); y el déficit creció 
abruptamente hasta ser 2% del producto en 1980, 
2.9% en 1981 y 4.1% en 1982. 
111.-La estrategia del ajuste gradual: 
razones y resultados 
Era, pues, necesario, hacer un ajuste en el sector 
externo y en el aspecto fiscal. Las alternativas con-
sistían en producirlo abruptamente, o en forma gra-
dual. Al escoger una u otra era preciso tener en 
cuenta que la economía estaba en una etapa rece-
siva, que había alta inflación, alto desempleo y acti-
vidad guerrillera. Someter al país en esas condicio-
nes a un ajuste súbito habría podido desatar una 
tormenta social. De otra parte, las reservas interna-
cionales alcanzaban, como dije, un nivel muy satis-
factorio. Se escogió entonces la alternativa del ajuste 
gradual, suponiendo que mientras éste terminaba 
de producir sus efectos, un sacrificio de reservas, 
unido a la reactivación de la economía mundial y a 
un apoyo razonable y moderado de lo bancos comer-
ciales, permitiría tener tasas positivas de creci-
miento y evitar que el desempleo y la inflación 
minaran la estabilidad social del país. Ni México ni 
Venezuela habían anunciado todavía el nuevo rumbo 
de sus políticas económicas. 
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En el sector externo el ajuste comenzó por acele-
rar la devaluación de la tasa de cambio; esto se hizo 
dentro del gradualismo que tanto éxito ha tenido en 
Colombia desde 1967, y que debe, por lo tanto, con-
servarse. La devaluación se complementó con mayo-
res estímulos económicos y administrativos a las 
exportaciones, y con un control a las importaciones 
suntuarias. 
Para buscar el equilibrio en el sector fiscal, se 
declaró una emergencia económica y gracias a ella, 
y con la ayuda posterior del Congreso, se revisaron el 
impuesto a la renta, el impuesto al valor agregado y 
los impuestos de los departamentos y municipios. 
La política monetaria, sin embargo, hubo de hacer 
frente a serias dificultades. En primer término, a 
finales de 1982 la crisis en dos bancos desestabilizó 
el sistema financiero, e hizo que el Banco de la 
República tuviera que darle liquidez a partir de 
entonces en cantidades cuantiosas. El Congreso 
quiso, además, que el Banco de la República emi-
tiera para financiar el déficit fiscal del Gobierno. Y, 
además, el propósito de dar alivio a grandes empre-
sas creadoras de empleo y a las regiones fronterizas 
deprimidas por los acontecimientos de Venezuela, 
Ecuador y Brasil, ha sido fuente de emisiones 
primarias. 
Hubo, también, otros hechos, ajenos a la voluntad 
de las autoridades, que alteraron los resultados 
esperados. En primer término, debo citar el asunto 
de la renegociación de la deuda latinoamericana, 
que inició México a finales de 1982 y que se extendió 
rápidamente a otros paises de la región; a pesar de 
que Colombia estaba en condiciones muy distintas a 
las de éstos, comenzó a experimentar en seguida una 
reducción en sus fuentes de financiamiento. En 
segundo lugar, es preciso aludir a la caída de las 
exportaciones a Venezuela y Ecuador, países estos a 
los que se destinaba la tercera parte de nuestras 
exportaciones no tradicionales, y de donde recibía-
mos cuantiosas remesas enviadas por los colombia-
nos residentes allí. En tercer lugar, la ausencia de 
crédito externo, la pérdida de los mercados aludidos 
y el proceso de ajuste hicieron necesaria una reduc-
ción de las importaciones, con efecto muy adverso 
sobre la situación fiscal, pues hay rentas importan-
tes del Gobierno que dependen del volumen del 
comercio exterior. 
Al llegar aquí, creo del caso aclarar algunos mal-
entendidos que surgen con alguna frecuencia al tra-
tar el tema del sector externo de nuestra economía. 
En efecto, como se sabe, las autoridades están com-
prometidas en una lucha a fondo contra el narcotrá-
fico, hasta el punto de que un ministro de Justicia, 
un hombre de mi generación, demostró con el sacri-
ficio de su vida la seriedad de ese propósito. Por eso, 
algunas personas preguntan a veces si la lucha fron-
tal contra la droga afecta substancialmente nues-
tros ingresos de moneda extranjera. Creo que no. En 
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efecto, aunque el valor del comercio ilegal parece ser 
muy importante, el análisis de las cifras de la balanza 
de pagos sugiere que los narcotraficantes han prefe-
rido siempre dejar afuera del pais la mayor parte de 
sus ingresos, y que solo han traido a Colombia las 
cantidades necesarias para atender sus costos locales 
-tierra, mano de obra- que no son una porción 
importante del valor de sus ventas. 
Hecha la anterior aclaración, debo decir que las 
medidas de ajuste que se tomaron a finales de 1982 
han producido ya efectos notables. Así, al mirar la 
balanza de pagos se observa que el país tenía en 1982 
un déficit en su cuenta corriente de US$ 2.7 billones; 
todo indica que al terminar 1984 se habrá reducido a 
US$ 1.8 billones. El valor de las exportaciones no 
tradicionales está creciendo a un ritmo superior al 
20% anual. 
En el campo fiscal, el déficit del Gobierno Central, 
que había sido de 4.1% del Producto Interno Bruto en 
1982, se redujo a13.5% durante 1983. Mención espe-
cial debe hacerse del crecimiento de los recaudos del 
impuesto a la renta, que aumentaron ese año en un 
50%, y que al terminar mayo de 1984 continuaban 
creciendo en un 40% sobre las cifras de la misma 
fecha del año 1983. La reciente reforma al impuesto 
sobre las ventas ha producido también resultados 
espectaculares, con crecimientos anuales de casi 
el 40% en los recaudos. Y a pesar de que las esta-
dísticas no son completas, todo indica que la 
reforma fiscal ha producido también efectos muy 
buenos en los presupuestos de los departamentos y 
los municipios. 
De otra parte, pese a las circunstancias adversas, 
el Producto Interno Bruto creció casi 1%; solo otros 
dos paises de América Latina crecieron ese año. Y la 
inflación, que había sido del27%en 1981 y del24%en 
1982, se redujo a117% en 1983. 
Se obtuvieron, pues, ajustes considerables en el 
campo externo y en el campo fiscal: se logró hacer 
crecer la economía, así hubiese sido modestamente y 
se frenó la inflación. Pero hay todavía serias dificul-
tades. Y por eso, quienes tenemos alguna responsa-
bilidad en la dirección de la economía colombiana, 
estamos dispuestos a buscar con rapidez y decisión 
las soluciones necesarias, aun sabiendo que en el 
corto plazo pueden significar nuevos y grandes 
sacrificios. 
!V.-Necesidad de acelerar el ajuste 
En efecto, aunque hay un ajuste, este no es com-
pleto todavía; el síntoma evidente es la continua 
pérdida de reservas. De otra parte, aunque las 
reservas tienen liquidez, y alcanzan un nivel cómodo 
de US$1.600 millones, equivalente a unos seis meses 
de importaciones de bienes, es claro que no podemos 
permitir que continúen cayendo al r.itmo actual. 
¿Qué ha ocurrido? 
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En primer término, el comportamiento de la 
ucuenta de capitales" ha sido muy distinto del que 
esperó el Gobierno al trazar su estrategia de ajuste 
gradual. El Gobierno supuso que por tener un alto 
nivel de reservas internacionales, una deuda relati-
vamente baja y muy bien estructurada, y por cum-
plir oportuna y cabalmente con sus obligaciones, la 
comunidad financiera internacional le proporcio-
naría en préstamo sumas modestas de recursos, 
mientras las medidas de ajuste producían todos sus 
resultados; el déficit decreciente en la cuenta co-
rriente debería haberse financiado, pues, con sacri-
ficio de reservas y con nuevos préstamos. La verdad 
es que, en contraste con entidades como el Banco 
Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, 
los bancos comerciales internacionales no han corres-
pondido al esfuerzo colombiano por mantenerse al 
día en sus obligaciones; han reducido sus lineas de 
crédito al país; y no han participado sino en modestos 
financiamientos para el sector público en 1983 y 
1984. Ante la insuficiencia del crédito externo, el 
país ha tenido que atender con sus reservas el 92.5% 
del déficit en la "cuenta corriente" de su balanza 
cam biaria. Por eso, las reservas han caído con mayor 
rapidez de la prevista, y por ello el ajuste tiene que 
ser ahora más rápido de lo que habría sido deseable. 
En segundo lugar, la rapidez del ajuste se vio 
reducida por el propósito de fortalecer la paz social a 
través del gasto público. El financiamiento de ese 
gasto, el apoyo a las grandes empresas creadoras de 
empleo, el respaldo al sistema financiero, hicieron 
que la poli ti ca monetaria fu eraexpansivay que con-
tribuyera al descenso de las reservas. Además, la 
misma caída de las reservas, y el control a las impor-
taciones, privó al Gobierno de una parte considera-
ble de sus ingresos. 
Otras razones podrían citarse, pero estas dos y el 
análisis del nivel de las reservas son quizás las más 
evidentes para comprender por qué es necesario 
acelerar el ajuste. 
V.-La revisión de la estrategia: objetivos y medios 
Hemos visto, pues, que la reducción en el crédito 
externo, el déficit fiscal , el empeño en apoyar ciertas 
empresas creadoras de empleo y la necesidad de 
proteger al sector financiero, han debilitado el sec-
tor externo de la economía y han hecho que el ajuste 
económico tenga características distintas de las que 
las autoridades previeron. 
La deuda colombiana es relativamente pequeña y 
consiste, ante todo, en créditos del sector público 
contratados a largo plazo y costos relativamente 
bajos con entidades multilaterales de desarrollo. No 
es necesario, pues, ni conveniente buscar una rees-
tructuración global. Aunque hemos puesto en mar-
cha un sistema que permite a las empresas del sector 
privado buscar una reprogramación de sus deudas 
en moneda extranjera. En cambio, es claro que el 
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nivel de las reservas, la persistencia del déficit en la 
balanza de pagos y la necesidad de mantener algún 
grado de crecimiento, exigen una aceleración del 
ajuste y recursos frescos de crédito. 
El objetivo de la aceleración del ajuste consiste en 
mantener durante 1985, en promedio, el mismo 
nivel de reservas que exista al terminar 1984; y en 
incrementarlo a partir de 1986, dentro de un marco 
económico más positivo. 
Para acelerar el proceso de ajuste el Gobierno ha 
tomado ya ciertas medidas en el campo fiscal para 
las cuales tiene atribuciones legales, con el ánimo de 
reducir el impacto del déficit sobre la poli ti ca mone-
taria y, por lo tanto, sobre las reservas. En efecto, ha 
congelado el crecimiento de las apropiaciones pre-
supuestales destinadas al pago de la nómina y ha 
aumentado los aranceles. Pero como hay otros aspec-
tos fiscales que dependen del Congreso, ha pro-
puesto a éste nuevos aumentos en el impuesto a la 
renta; control a los aumentos de salarios; nuevas 
medidas contra la evasión; supresión de agencias 
estatales; reducción de algunas funciones públicas y 
traslado de otras al sector privado; incorporación al 
presupuesto central de algunas rentas que hoy tie-
nen destino específico; controles al gasto en la edu-
cación y en la seguridad social; recorte de subsidios y 
mejores instrumentos de programación presupues-
tal. Vistas en conjunto estas iniciativas representan, 
quizás, el más ambicioso programa de reordena-
miento fiscal en la historia reciente del país. 
El Gobierno ha asumido ante la opinión el enorme 
costo poHtico de proponer estas medidas pero, por 
supuesto, corresponde al Congreso adoptarlas o no. 
Es comprensible que el Congreso quiera examinar-
las con cuidado y buscar alternativas, porque las 
medidas exigen sacrificio y porque en año y medio 
habrá elecciones presidenciales. Pero estoy seguro 
de que prevalecerá el sentimiento patriótico y de que 
ninguna fuerza política querrá asumir la responsa-
bilidad de lo que puede ocurrir si el ajuste no tiene 
lugar a tiempo. Por ello soy optimista y creo que el 
programa de aju te fiscal tendrá el respaldo del 
Congreso, así éste le introduzca variaciones, como es 
su derecho. 
El saneamiento fiscal se está haciendo, pues, y ello 
permitirá tener una política monetaria menos expan-
siva y, por lo tanto, mejor comportamiento del sector 
externo. Creo que muy pronto será evidente el éxito de 
la estrategia de aceleración del ajuste fiscal y moneta-
rio. Confiamos en que al poner en marcha este pro-
grama la comunidad financiera internacional cola-
bore con nuestros esfuerzos aportando los recursos de 
crédito que se necesitan para complementarlo. 
Tanto en 1982 como en 1983, Colombia ha recibido 
misiones de consulta, rutinarias, del Fondo Moneta-
rio Internacional y mantiene estrechos contactos con 
el Banco Mundial y el Banco Interamericano de 
Desarrollo. En todas esas instituciones hemos en con-
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trado un ánimo muy constructivo y una clara com-
prensión de las peculiaridades de nuestra estruc-
tura económica; en todas ellas se acepta hoy que, a 
diferencia de otros países, Colombia tiene capacidad 
de endeudamiento externo adicional. El Gobierno 
desea seguir contando con el apoyo de estas institu-
ciones, en modalidades que se adapten a las nuevas 
circunstancias políticas y económicas del país. 
Finalmente, antes de pasar a otro tema, creo útil 
comentar que la nueva estrategia de ajuste en 
Colombia tiene como complemento una actitud ofi-
cial mucho más propicia a la inversión extranjera. 
El presidente Betancur ha dicho que preferimos 
tener socios antes que acreedores, y con ese propó-
sito, además de haber tomado algunas medidas que 
dependían de la rama ejecutiva del poder público, 
estamos impulsando una revisión de la Decisión 24 
dentro del Grupo Andino. El Gobierno seguirá 
dando toda su atención y apoyo al sector financiero, 
dentro de los límites que establece la ley. Ya se 
tomaron medidas para capitalizar los bancos y 
mejorar su rentabilidad, y me complace informar 
que tengo confianza en que pronto podrá anunciarse 
una solución legal y financiera a las dificultades que 
ha tenido uno de los bancos más grandes del país. 
VI.-Mirando hacia la segunda mitad de la 
década 
Nuestras dificultades son esencialmente transito-
rias. Al observar las perspectivas de América Latina 
debemos advertir que, auncuando subsisten pro-
blemas muy graves en la región, comienzan a despe-
jarse algunos. México, Brasil, Venezuela y Argen-
tina han avanzado sustancialmente en aclarar el 
problema de su deuda. El presidente Reagan, en la 
reunión del Fondo Monetario Internacional que 
acaba de pasar, abrió las puertas para un diálogo 
más eficaz entre los paises deudores y los industria-
lizados. Pensamos entonces que, de alguna manera, 
el alivio de las tensiones que originó la deuda lati-
noamericana debe beneficiar a Colombia también. 
Además, el país tiene enormes recursos naturales 
que apenas ahora comienzan a explotarse y que 
habrán transformado su estructura económica cuan-
do termine la década de los años ochenta. Me refiero, 
sobre todo, al petróleo y al carbón. 
En efecto, se han hecho importantes esfuerzos 
para el ahorro o la consecución de divisas mediante 
el manejo de la balanza energética. En este sentido, 
una política de precios internos realistas y de estí-
mulos a la producción de petróleo, logró atenuar los 
efectos negativos que ocasionó el aumento del precio 
internacional de este bien en la década pasada, 
cuando el país pasó a ser importador neto. Como 
resultado de esta poli ti ca, "la producción de petróleo 
aumentó de 123.000 barriles diarios en 1979 a 
152.000 en 1983, es decir, un crecimiento equiva-
lente al 5.4% anual. Este aumento en la producción, 
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ha permitido que el volumen de importación de 
crudo y derivados haya permanecido sensiblemente 
estable, a pesar del crecimiento de la demanda" (1). 
Por su parte, la Empresa Colombiana de Petró-
leos, ECOPETROL, en sociedad con compañías 
extranjeras, ha intensificado las actividades de 
exploración, con resultados ampliamente satisfac-
torios, toda vez que en los últimos meses se han 
descubierto nuevos yacimientos en Arauca, cuyas 
reservas probadas son de 480 millones de barriles, lo 
cual equivale al 46% de las que ya se conocían en el 
país. El hallazgo de dichos yacimientos y su explota-
ción, junto con la construcción de un oleoducto hasta 
el Zulia, harán que Colombia sea autosuficiente en 
petróleos a partir de enero de 1986, con consecuen-
cias muy favorables para su balanza comercial. Aun 
teniendo en cuenta las compras de crudos y gas 
natural que Colombia hace a sus socios extranjeros 
dentro del país, los nuevos descubrimientos permiti-
rán obtener un balance de pagos positivo a partir de 
1986. Por tanto, desde 1987 no solamente podremos 
dejar de importar unos US$ 500 millones en com-
bustibles, sino que exportaremos cerca de US$ 500 
millones por año. 
En lo que respecta al carbón, cabe señalar que 
Colombia posee el 18% de las reservas de América 
Latina. Este sector "está llamado a tener impacto 
positivo en las cuentas externas y contribuirá a equi-
librar la balanza del sector energético en su totali-
dad. Para el país este recurso representará la 
segunda fuente de divisas, después del café, en la 
década de 1990" (2). 
Con el propó ito de anticipar un año las exporta-
ciones se vienen acelerando las obras del proyecto 
de El Cerrejón-Zona Norte, correspondiente a la 
asociación CARBOCOL-INTERCOR. Se había pre-
visto que las exportaciones de ese proyecto comen-
zarían en 1986, pero gracias a las adecuaciones al 
puerto y otras obras, en el próximo año el país obten-
drá cerca de US$ 135 millones por exportaciones de 
carbón; US$ 445 millones en 1986 y US$ 865 millo-
nes en 1987, hasta alcanzar una cifra de US$ 2.165 
millones en 1990. Naturalmente, se requiere crédito 
externo para terminar la obras necesarias para 
poner en explotación las minas. No obstante, cabe 
señalar que la balanza de pago del proyecto de El 
Cerrejón-Zona Norte, es positiva desde el principio, 
gracias a las inversiones de los socios extranjeros. 
VII. -Conclusiones 
Quiero ahora resumir las ideas principales de esta 
conferencia: 
Colombia pasa por dificultades, y estas, como ocu-
rre a menudo, se deben en parte a circunstancias 
ajenas a su voluntad y en parte a decisiones propias. 
(1 ) Contralorla General de la República. Informe Financiero. febrero de 
1984. página 26. 
(2) Contraloria General de la República. Informe Fina nciero. Sector Car-
bonlfero -CARBOCOL-. mayo de 19 4. 
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Para hacer frente a estas dificultades, el país te-
nía la ventaja de disponer de un nivel cómodo de 
reservas internacionales y de una estructura de 
endeudamiento externo mucho mejor que la de otros 
paises en la región y en el Tercer Mundo en general. 
Se escogió entonces a partir de 1982 una estrate-
gia de ajuste gradual, para no agravar las tensiones 
sociales que produciría un ajuste súbito. Esa estra-
tegia suponía, de parte de Colombia, la búsqueda de 
una paridad cambiaría de equilibrio y que el déficit 
fiscal y los demás elementos que influyen en la polí-
tica monetaria permanecieran sujetos a control; y de 
parte de la comunidad financiera internacional, un 
volumen de crédito comparable con las cantidades 
que se recibieron en 1980, 1981 y 1982. 
Esas suposiciones no se cumplieron por completo. 
La necesidad de afianzar la paz social y el empleo, 
unida a una brusca reducción de las rentas públicas 
que dependen del sector externo, y a una crisis en el 
sistema financiero, llevaron a una política de crédito 
expansiva que debilitó el sector externo. Y la comu-
nidad financiera internacional no acudió en la forma 
requerida a dar financiamiento al país, a pesar del 
estricto cumplimiento que éste ha hecho de sus 
obligaciones. 
Aunque, en todo caso, el ajuste ha producido ya 
muy buenos resultados, reduciendo sustancialmente 
la sobrevaluación del peso, acortando el déficit 
comercial , incrementando en forma espectacular 
los recaudos del impuesto a la renta y a las ventas, la 
caída de las reservas, agravada por la falta de cré-
dito externo, exige un ajuste más rápido. El objetivo 
consiste en conservar en promedio durante 1985 el 
mismo nivel de reservas que exista al terminar 
1984; y en mantenerlo a partir de los comienzos de 
1986. 
El Gobierno ha tomado medidas para lograr ese 
ajuste y ha propuesto otras al Congreso, con enco-
miable coraje. Conflo en que el Congreso ha de apro-
barlas, y pronto. Y que el sector financiero interna-
cional corresponderá a nuestro esfuerzo con créditos 
nuevos. 
En todo caso, la dificultades colombianas son 
transitorias. El aju te que se inició, terminará de 
hacerse, y sus efecto deben perdurar varios años. Y 
están a punto de entrar en producción proyectos 
carboníferos y petrolíferos capaces de cambiar en 
dos años, substancialmente, la estructura de nuestro 
sector externo. 
Finalmente, quiero agradecer de nuevo a la Aso-
ciación Colombo-Americana, al señor James Ham-
mond y a todos ustedes la oportunidad de estar hoy 
aquí. Instituciones así, y personas así, aseguran que 
las relaciones entre nuestros dos paises serán cada 
vez mejores, en beneficio de nuestros intereses 
comunes y de nuestros ideales, también comunes, de 
libertad y democracia. 
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